





















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































９ 二つ目の制約式より、 (0), f ≥ 0 であるので、 (0)＝ f＝ 0が合理的であるといえる。さらに、一つ目の制約式よ
り次の条件が成り立つことが合理的である。
10 企業の HQの目的関数 S DVに、報酬 (0)＝ f＝ 0および (B)＝ 1/( pδ)を代入すると最適期待利得を得る。
11 このとき、企業の HQの目的関数 S HCは次のように表される。ただし、割引率はゼロと仮定する。企業の HQには、ベ




























形態を選択したときの企業の HQの期待利益 S DV
と持ち株会社化による事業形態を選択したときの




















12 二つ目の制約式より、 (0) ≥ 0 であるので、 (0)＝ 0が合理的であるといえる。さらに、一つ目の制約式より次の条
件が成り立つことが合理的である。




























































































































































が支払われ、その生起確率は qh(1 － qh) であるこ
とを表し、さらに、第三項は、第一期および第二
期の事業業績が、それぞれ、0、B であり、報
酬 (0B) が支払われ、その生起確率は (1 － qh)qh
であることを表し、最後に、第四項は、第一期お
よび第二期の事業業績が、ともに 0 であり、報


















起確率 qhおよび 1 － qhで生じ、それに応じて報
酬 (BB) および (B0) が支払われることを表して
いる。また、第二項は、ベンチャー・ビジネスの
事業が有望であり、しかも、第一期の事業業績が
ゼロであるとき、その生起確率は p(1 － qh) であ
り、さらに、第二期の事業業績 B、0 が、それぞ
れ、生起確率 qhおよび 1 － qhで生じ、それに応










































の符号を持つので、 (00)＝ 0 とするのが最適で
ある。さらに、我々は、二つ目の制約式におい
て、 (00)＝ 0 の下で、 (0B) ができる限り小さ
な値をとるように設定しなければならない。した
がって、 (0B)＝ 1/δは合理的といえる。すなわ
ち、最適報酬 (0)、 (00)、 (0B) は次のように
表せる。
我々は、ここで、企業の HQの意思決定問題（7）
式に、 (0)＝ (00)＝ 0、そして、 (0B)＝ 1/δを










の符号を持つので、 (B0)＝ 0 とするのが最適で
ある。さらに、我々は、二つ目の制約式におい
て、 (B0)＝ 0 の下で、すなわち、 (BB) ≥ 1/δ
を満たすように、 (BB) をできる限り小さな値
をとるように設定しなければならない。したがっ
て、二つ目の制約式に、 (B0)＝ 0 を代入するこ















































る。すなわち、最適報酬 (B0)＝ 1/(pδ) は、第一
期の事業業績が Bのとき、（2）式で定義された




さらに、最適報酬 (BB)＝ 1/(pδ)＋ 1/δは、第一










この連立方程式を解くと、 (B0)＝ 1/(pδ)、 (BB)＝ 1/(pδ)＋ 1/δを得る。
19 このとき、企業の HQの期待利益は S＋[pS´＋(1 － p)S] に等しい。事業運営の二期間の分離可能性に従い、企業の HQ
は、第一期の期待利益 Sと第二期の期待利益 pS´＋(1 － p)Sを獲得することになる。第二期の期待利益の第一項 pS´は、
ベンチャー・ビジネスの事業が有望なとき、当該事業が常に契約続行されるのに対応し、また、第二項 (1 － p)Sは、
当該ベンチャー・ビジネスの事業が有望でないとき、当該ベンチャー・ビジネスは契約解除となり、新たなベンチャ
ー・ビジネスと新規契約されるのに対応している。
20 企業の HQの期待利益 S＋ pS´＋(1 － p)Sに、（3）式、S＝ pqhB－ qh /δ、（5）式、S´＝ qhB－ qh/δを代入することで、
次のことを得る。
この結果は、また、（7）式の目的関数に（10）式の最適報酬を代入することで得ることもできる。
































































































































我々は (B0)＝ 0 と設定できる。さらに、これを
二つの制約式に代入し、新たな条件式の下で、最













pql ≥ 1 の仮定をおくとき 26、一般的には、報酬



















25 意思決定問題（12）式の二つの制約式に、 (0)＝ (B0)＝ 0を代入したとき、次のように表すことができる。
pδqh＜δであるので、 (BB) ≥ 1/qh＋ 1/(pδqh)＞ 1/δとなり、意味のある最適解 (BB)＝ 1/qh＋ 1/(pδqh)を設定できる。
26 企業内部化および持ち株会社化の二つの事業形態の報酬 (BB) を比較する。（10）式と（14）式から次のことがいえ
る。

























交渉の後に契約続行するとき、有望な事業（不運なベンチャー・ビジネス）である確率は p(1 － qh)/(1 － pqh) であり、
有望でない事業である確率は (1 － p)/(1 － pqh) である。このとき、期待利益は次のように表される。
したがって、再交渉防止の制約条件は、次のようである。
あるいは、
28 企業の HQの目的関数 SHCに、最適報酬 (0)＝ 0、 (B0)＝ 0、 (BB)＝ 1/qh＋ 1/(pδqh)、および、S＝ pqhB－ qh/δを
代入すると（15）式の左辺を得る、
次に、期待利益 SHCが、2S以上であることを証明するため、Sで表記する。そのため、まず、Sを次のように書き換える。















































30 二つの事業形態の期待利益の差異 ∆Πおよび ∆Π/(pqh) は、（11）式と（15）式より、次のように表される。
31 （4）式より、B＞ qh/(pδ2) である。したがって、p＞ qh/(Bδ2) がいえる。





て、∆Π|B＝ Bˆ＝ 0であるとき、B＞ Bˆのとき ∆Π＞
0となり、B＜ Bˆのとき ∆Π＜ 0となる。さらに、
∆Π| p＝ pˆ＝ 0であるとき、p＞ pˆのとき ∆Π＜ 0と







1/(1 － qh/ql)である 34。したがって、－ ql/δは、ql
が大きくなると小さくなり、逆に、qlが小さくな
ると大きくなる。かくして、∆Π| ql＝ qˆ l＝ 0であると
き、ql＞ qˆ lのとき ∆Π＜ 0 となり、ql＜ qˆ lのとき
∆Π＞ 0となる。
（¢）最後に、命題の第四の提言を証明する。



































する。このとき、B および p は、B(1 － p)(1 －
qh) の項を経てのみ、（16）式に影響を与えること
に注意しなさい。また、B(1 － p)(1 － qh) は、B
が大きくなると大きくなり、Bが小さくなると小
さくなる。pについては、その逆である。かくし













































































36 ∂(∆Π/(pqh))/∂qhを、qh＝ qˆhで評価するため、これに B(1 － p)δ＝ ql/(1 － qh)を代入する。
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